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系。例如王先柱等(2011)采用 2000 至 2009 年 35 个大中城市的面板数据，分别从房地产
需求和房地产供给两个层面讨论了利率对房地产市场的影响，顾海峰和张元姣(2014)利
用误差修正模型检验了利率和存准率对房价的影响，Fratantoni and Schuh(2003)利用
HAVAＲ(heterogeneous － agent VAＲ)模型研究货币政策影响房市的区域异质性特征;另一
类文献则把房地产市场看作货币政策作用于通货膨胀率和实体经济的间接传递机制，如
丁晨和屠梅曾(2007)、王松涛和刘洪玉(2009)、张红和李洋(2013)、余华义和黄燕芬




















沫的可能性(Cecchetti et al．，2000) ;并且较低、较平稳的通货膨胀水平可能会引起对未来
经济的过度乐观预期反而会加速资产价格泡沫的形成(Kontonikas and Ioannidis，2005)。
类似于 Cecchetti et al．(2000)等，国内部分学者也认为货币政策应该对资产价格做出反
应(赵进文和高辉，2009;徐忠等，2012)。赵进文和高辉(2009)则直接建议将资产价格波
动纳入央行的前瞻性货币政策中。
事实上，日本 90 年代初的房地产泡沫以及美国 2008 年的次贷危机都已说明央行应
该关注资产价格尤其是房地产价格的波动。但就应该对所有情况下的资产价格波动都做





















基于 Bernanke and Gertler(2001)主张央行对传递了预期通货膨胀信息的资产价格波
动做出反应的观点，我们构建如下结构模型:`
πt +1 = πt + α·Xt + εt +1 (1)
Xt+1 = β1·Xt － β2［it － Et(πt +1) ］+ β3·q
*
t + β4·(qt － q
*
t )+ ηt +1 (2)
qt = q
*
t + b1Bt－1 + b2·Et(Bt+1) (3)




首先，(3)式和(4)式为房价的变化过程。与 Kontonikas and Montagnoli(2006)的设定
相同，(4)式假设房地产价格能够传递预期通货膨胀和产出缺口信息。Disyatat(2010)及
谭政勋和王聪(2015)则假设预期通货膨胀率、预期产出缺口能够影响到房地产价格的变
动。Bt 为经济中非宏观基础因素对房价的影响，如 Kontonikas and Montagnoli(2006)将 Bt





这一观点，本文房地产价格失调 Bt 可能来源于本期宏观基本因素 q
*
t 、滞后房地产价格失
调 Bt－1 以及预期房地产价格失调 E(Bt+1)三部分的影响。
其次，(1)式和(2)式分别为菲利普斯曲线和总需求方程。本文在总需求方程中引入
了房地产价格。Kontonikas and Montagnoli(2006)同样在模型中引入了房价，并将其对总
需求的影响解释为财富效应(wealth effect)。但与 Kontonikas and Montagnoli(2006)所不
同的是，我们认为受宏观基础因素影响的房价成分(即 q*t )与受非基础因素影响的房价
成分(即 qt － q
*
t )是非同质的，对产出缺口的影响是有区别的。(2)式中，若 β3 = 0，则表
示只有受非基础因素影响的房价成分(qt － q
*













* )2 + λX2t］ (5)
其中，π* 为目标通货膨胀率，θ为折现因子且 0 ＜ θ ＜ 1，λ≥ 0 为央行权衡物价平
稳和稳定增长时放在稳定增长目标上的相对权重。
根据(1)至(4)式，可将总需求方程改写为:
Xt+1 = λ1Xt － λ2(it － πt)+ λ3Bt－1 + λ4Et(Bt+1)+ vt+1 (6)
其中，vt+1 = β3ut + ηt +1，vt+1 为总需求冲击 ηt +1 和房地产价格冲击 ut 的线性组合，而




i*t = c0 + c1πt + c2Xt + c3Bt－1 + c4Et(Bt+1) (7)
其中，c0 = dc(1 － β3δ2)π
* 为均衡利率，c1 = 1 － dc(1 － β3δ2) ，c2 = α + d［β1 －
ca(1 －β3δ2)］，c3 = dβ4b1，c4 = dβ4b2，c = (λ － λτ + α
2τ － (λ － λτ + α2τ)2 + 4α2τ2槡 λ)/
2ατλ，d =(β2 + β3δ1)
－1，且 c ＜ 0。i*t 为央行在 t时期的目标利率。具体的推导过程与 Kon-
tonikas and Montagnoli(2006)类似，在此不再赘述。







假设央行按照目标利率 i*t 和前一期利率 it－1来对名义利率进行平滑调整(Clarida et．
al，2000;Kim and Nelson，2006;郑挺国和刘金全，2010;陈创练等，2016) :
it = (1 － ρ)i
*
t + ρit－1 + ωt (8)
其中，ρ∈(0，1)为利率平滑参数，ω为随机扰动项。结合(7)式与(8)式，可得考虑
平滑利率下央行的最优利率规则为:
it = (1 － ρ) ［c0 + c1πt + c2Xt + c3Bt－1 + c4Et(Bt+1) ］+ ρit－1 + ωt (9)
(二)实证模型:含有 GAＲCH的异方差时变参数模型
本文所推导出来的包含房价失调的最优利率规则中含有预期的房地产价格失调项。
根据 Kim and Nelson(2006) ，现有文献在对包含预期项的前瞻型货币政策进行估计时往
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往有两种做法，一种是利用历史的实时预测数据直接进行估计(Orphanides，2001，2004;
Boivin，2006) ;另一种是利用事后数据对预期项进行替代，并用工具变量法来解决由于回




将(9)式化为线性形式，并添加 Bt+1 替代 Et(Bt+1) ，将 Bt+1 与 Et(Bt+1)之间的差距与
原有的扰动项 ωt 重新组合成新的扰动项 et:
it = γ0 + γ1πt + γ2Xt + γ3Bt－1 + γ4Bt+1 + γ5 it－1 + et (10)
其中，γ0 = (1 － ρ)c0，γ1 = (1 － ρ)c1，γ2 = (1 － ρ)c2，γ3 = (1 － ρ)c3，γ4 =
(1 － ρ)c4，γ5 = ρ，et = － γ4［Bt+1 － Et(Bt+1) ］+ ωt。
假设(10)式中的系数 γ0，γ1，γ2，γ3，γ4及 γ5遵循随机游走过程，则可以得到时变参
数形式的利率规则模型:
it = γ0，t + γ1，tπt + γ2，tXt + γ3，tBt－1 + γ4，tBt+1 + γ5，t it －1 + et (11)
γi，t = γi，t －1 + εi，t (12)
其中扰动项 εit ～ i． i． d． N(0，σ
2
εi) ，i = 0，1，2，3，4，5，且 et = － γ4，t［Bt+1 － Et(Bt+1) ］+
ωt。









e，t －1，这里 ψt －1 代表 t － 1时刻可获取的信息集。
(三)模型估计方法
虽然(11)式中已经解决了存在预期项而不能估计的问题，但却存在非常严重的内生
性问题。首先，很明显的是误差项 et 与回归变量 Bt+1 具有相关性。其次，根据(1)式和
(2)式，通货膨胀率和产出缺口会受其各自滞后项的影响，遗漏这两个变量的滞后项会导
致通货膨胀率和产出缺口与误差项相关。因而(11)式中的内生变量共有 3 个，即 πt，Xt
和 Bt+1。Kim and Nelson(2006)率先采用两步极大似然估计法解决了时变参数模型估计中
的内生性问题，而且证明该方法的估计结果是一致的。其基本思想是:首先寻找工具变
量，并用时变参数模型做工具变量回归;然后，利用 Cholesky分解，用工具变量回归得到的
扰动项来代替待估方程中的误差项。本文借鉴 Kim and Nelson(2006)的这一方法来解决
(11)式中存在的内生性问题。
首先，选取工具变量 zt，设定时变参数模型对内生性变量做工具变量回归:







t ～ i． i． d． N(0，I3) (13)
δt = δt －1 + ut，ut ～ i． i． d． N(0，Σu) (14)















B，t)'，ut = (uπ，t，uX，t，uB，t)'。Σv，t和 Σu为 vt和 ut的方差





vj，t = a0，j +
a1，j v
2
j，t －1 + a2，jσ
2
vj，t －1，j = 1，2，3 ;Σu为非时变的主对角矩阵，该矩阵维度等于 3 倍的工具变
量个数。假设上述两式中 v*t 与 ut 不相关，但 v
*
t 和 ut 都可能与(11)式中 et 相关，则将
(13)化为:
xt = Z'tδt －1 + ηx，t，ηx，t | Zt ～ N(0，fx，t) (15)





t ，fx，t = Z' tΣuZt + Σv，t。由于 v
*







x，t 与 et 之间的相关性设定为:
η*x，t
















w[ ]t ， ζtw[ ]t ～ i． i． d． N 0， I30 [ ]( )01 (17)













3，t + τt (18)
其中，τt = (1 － ρ'ρ)





































用卡尔曼滤波和极大似然估计法估计，得到标准化的预测误差估计量 η*1，t| t －1，η
*
2，t| t －1 和




2，t| t －1 和 η
*













tp:/ /www． ceicdata． com) ，样本区间为 1992 年第二季度至 2016 年第四季度。在估计时变
8 总第 459 期
工具变量回归模型(13)式时，我们选取上述变量的一阶滞后作为工具变量。另外由于时





有 1996 年至 2017 年中国人民银行所公布的月度银行间同业拆借利率和银行间同业拆借
成交金额，本文按照月度拆借成交金额对月度拆借利率加权平均，最终得到季度同业拆借






季度累计数据和累计同比指数计算实际季度 GDP;然后采用 Tramo /Seats方法对其进行季
节性调整;最后采用 HP滤波对季节调整后的对数 GDP 序列做趋势周期分解，其周期成
分即为产出缺口。
房地产价格失调，见图 1(d)。类似产出缺口，本文假设房地产价格失调为房价对其
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趋势的偏离。首先利用季度住宅销售额除以销售面积得到季度房地产价格;然后采用







本的估计结果，即模型估计从 1996 年开始。此外，我国推进住房市场化改革始于 1994
年，“预烧”掉前 16 期数据，也可避免 1994 年前后房地产价格数据剧烈波动带来的估





估计值 t值 P值 估计值 t值 P值
lnσ0 － 8. 0000 － 1. 227 0. 223 － 8. 0000 － 0. 812 0. 419
lnσ1 － 3. 7205 － 5. 461 0. 000 － 5. 0708 － 1. 767 0. 086
lnσ2 － 7. 9996 － 1. 376 0. 172 － 8. 0000 － 0. 633 0. 528
lnσ3 － 4. 5401 － 10. 460 0. 000 ——— ——— ———
lnσ4 － 6. 3348 － 5. 486 0. 018 ——— ——— ———
lnσ5 － 3. 2744 － 11. 916 0. 000 － 2. 6764 － 14. 152 0. 000
ρ1 － 0. 2896 － 2. 196 0. 031 － 0. 3203 － 2. 595 0. 011
ρ2 － 0. 4295 － 3. 996 0. 000 － 0. 3441 － 3. 186 0. 002
ρ3 0. 0933 0. 714 0. 477 ——— ——— ———
θ0 0. 0140 1. 586 0. 116 0. 0151 1. 873 0. 064
θ1 0. 9132 4. 994 0. 000 0. 9452 5. 937 0. 000
θ2 0. 0479 0. 276 0. 783 0. 0000 0. 000 1. 000
如表所示，对数标准差参数 lnσ1、lnσ3、lnσ4 和 lnσ5 均在 5%或 1%显著性水平下显
著，转换后标准差参数 σ1、σ3、σ4 和 σ5 分别为 0. 0242、0. 0107、0. 0018 和 0. 0378，说明模
型系数 γ1、γ3、γ4 和 γ5 都展示出了较强的时变特征。然而 lnσ0 和 lnσ2 不显著且转换后
标准差参数 σ0 和 σ2 接近为 0，这可能因为(2)式中假设房地产价格能够影响总需求使待
估方程中产出缺口和房地产价格因素具有一定相关性所致，我们将在稳健性检验中剔除
掉全部房地产价格失调因素对常规泰勒规则进行重新估计，以考察这两个参数不显著是
否与模型中引入房价失调变量有关。GAＲCH 过程中参数 θ1 估计值较大，说明误差方差
更多受到“新息”平方的影响。此外，针对通货膨胀和产出缺口的误差相关系数 ρ1 和 ρ2
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为了进一步分析最优利率规则中的各项政策系数，我们将得到的时变参数 γi，t (i =
0，1，2，3，4 )除以 1 － γ5，t，把系数还原为 (9)式中的各项系数 ci，t。
利率平滑时变系数 γ5，t，见图 2(a)。时变利率平滑系数在样本期间存在逆向转折，
在 2010 年触底后反弹。这一估计结果与陈创练等 (2016)采用贝叶斯方法的估计结果
相似。2006 年至 2010 年利率平滑系数显著下降，这说明在这一阶段货币政策开始向“规
则型”货币政策转变，央行更多依照最优货币政策目标来调控本期利率，然而 2010 年后这
一趋势发生逆转，表明货币政策向“规则型”货币政策转变过程中遇到阻力。
时变均衡利率 γ0，t /(1 － γ5，t) ，见图 2(b)。时变均衡利率在亚洲金融危机之前在
8%至 11%之间波动，在亚洲金融危机后的近 20 年里，在 2%至 5%之间波动，并在
2010 年达到最低值，之后回升。时变均衡利率受亚洲金融危机的影响非常明显，前后
有分层。
钉住通货膨胀时变系数 γ1，t /(1 － γ5，t) ，见图 2(c)。钉住通货膨胀的系数具有非
常强的时变特征。样本期内钉住通货膨胀率的时变系数都小于 1，说明短期利率对通
货膨胀率的反应并不充分。具体来说，短期名义利率钉住通胀系数的动态变化如下:
首先，1996 年至 2003 年钉住通货膨胀的系数进入第一轮先上升后下降的过程。1998
年亚洲金融危机时期钉住通货膨胀的系数迅速提高，由 1998 年第一季度的 0. 11 上升
至第三季度的 0. 40，危机过后这一系数又迅速降低。其次，2003 年至 2008 年初钉
住通胀的系数进入第二轮先上升后下降的过程，钉住通胀的系数在 2008 年达到最




钉住产出缺口时变系数 γ2，t /(1 － γ5，t) ，见图 2(d)。钉住产出缺口的系数在样本期
内均大于 0，这说明货币政策能够较好地实现维持稳定增长的目标。1996 至 1997 年较高
的钉住产出缺口系数作用于正向产出缺口，成功应对了经济过热问题;2000 年至 2006 年
第二季度钉住产出缺口的系数大于 2，又有效避免了此阶段负向产出缺口的进一步扩大。












钉住房地产价格失调的时变系数 γ i，t /(1 － γ5，t) ，i = 3，4。文中推导出来的最优利
率规则共包含两项房地产价格失调变量。图 3 分别为反推后的钉住滞后房价失调系数
γ3，t /(1 － γ5，t)和钉住预期房价失调系数 γ4t /(1 － γ5t)。首先，钉住预期房价失调系数
非常接近于 0，并没有出现较大幅度的调整，可以判断预期房价失调对短期名义利率
并没有解释度，货币政策没有钉住预期的房价因素。这一结果与表 1 左半部分参数
σ4 比较接近于 0 的结果相吻合。其次，钉住滞后房价失调的系数具有明显随时间调
整的过程，而且该系数在后期远远大于 0，说明货币政策更多依据的是滞后的、已发
生的房价因素。表 1 左半部分中参数 σ3 也是显著的，说明钉住滞后房价失调的系数
具有时变性。







1996 年至 2011 年间钉住滞后房价失调的系数在正负之间并且是在小范围内波动，可
以认为货币政策在这一阶段并没有明显钉住房价失调因素。其次，从 2011 年的第二季
度开始至样本期结束，钉住滞后房价失调的系数始终为正并且有明显增加，说明货币
政策在 2011 年后越来越关注房地产价格失调问题。钉住滞后房价失调的系数在 2013
年的第二季度大幅度上升。虽然在 2013 年至 2015 年时变系数呈现一定下降趋势，但










出高度的相关性。针对 2010 年第三、四季度和 2011 年第一季度的正向房价缺口，政府在
2010 年第三季度出台了“最严厉的楼市调控政策”，部分城市限购，暂停发放第三套房贷
款，推进房地产税试点改革等，之后又在 2011 年上半年出台“新国八条”等政策严控房
价;而央行在 2011 年第一季度和第二季度 6 次上调大中型金融机构存款准备金率，2 次
上调存贷款基准利率。在政府宏观调控政策和货币政策的双重压力下，2011 年第三、四
季度和 2012 年的第一季度，房地产价格转为负向缺口，部分地方政府调控政策在 2011 年
末出现松动(如南京、合肥上调公积金贷款最高可贷额度;宁波出台《宁波市商业性个人
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住房按揭贷款转住房公积金贷款管理暂行规定》，规定购房商业个人贷款可以转为公积
金贷款等) ;央行分别在 2011 年 12 月和 2012 年上半年 3 次下调大中型金额机构存款准
备金率，同期短期名义利率下降。2013 年上半年出现正向房价缺口，政府在 2013 年初出
台“新国五条”来抑制投机和投资性购房，而同时期短期名义利率亦出现波动上涨。2013
年第三季度开始房地产价格进入为期两年的负缺口时期，并且负向缺口在 2014 年第二季
度显著加强，各市从 2014 年起实施全面的救市政策(共有 40 多个城市取消限购政策，纷
纷增加购房补贴、降低首付比例等) ;而央行在 2014 年 9 月宣布贷款利率下限为 7 折，并
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(一)时变泰勒规则估计
表 1 的右半部分为时变泰勒规则的估计结果，在剔除房地产价格失调后，lnσ0 和
lnσ2 仍不显著且 σ0 和 σ2 接近为零，说明本文所推导的包含房价失调的时变利率规则两
参数接近为零且不显著并非由模型中引入房地产价格失调变量引致。与包含房价失调的
时变利率规则估计结果比较，lnσ5 变大，而 lnσ1 变小且显著性降低(仍在 10%水平下显









我们分别假设(3)式中 b1 = 0 和 b2 = 0，并分别推导出仅包含滞后房价失调和预期
房价失调的最优利率规则进行估计。当 b2 = 0时，预期房价失调不能够影响房价，只存在
滞后房价失调对本期房价的延续性影响，因而(10)式变为:
it = (1 － ρ) ［c0 + c1πt + c2Xt + c3Bt－1］+ ρit－1 + ωt (20)
此式不存在预期项，因而在修正内生性时只需要对通货膨胀和产出缺口进行工具变
量回归。待估方程(19)式最终变为:




2，t + τt (21)
当 b1 = 0 时，滞后房价失调对本期房地产价格没有影响，(10)和(19)式分别变为:
it = (1 － ρ) ［c0 + c1πt + c2Xt + c4E(Bt+1) ］+ ρit－1 + ωt (22)










表 2 的 2 － 4 列为只包含滞后房价失调的 GAＲCH异方差时变参数模型的估计结果。
经与表 1 作比较，可以发现两个模型中参数 σ3 估计结果相差较小;lnσ0 仍不显著，lnσ2
虽然在 10%显著性水平下显著，但换算后 σ2 仍接近于 0;此外，σ1 变小，σ5 变大，表明钉
住通胀系数的时变性略微减弱，利率平滑系数的时变性有所加强。表中 5 － 7 列为只包含
预期房价失调的模型估计结果。标准差 σ1 变为接近于零且 lnσ1 变化不显著，系数 ρ1 也不显
著，参数 θ1 和 θ2 变化较大，只包含预期房价失调的修正内生性 TVP －GAＲCH模型估计结果并
不理想。
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表 2 仅包含一项房价失调的模型估计结果
仅包含滞后房价失调 仅包含预期房价失调
估计结果 t值 P值 估计结果 t值 P值
lnσ0 － 6. 6575 － 0. 593 0. 555 － 8. 0000 － 0. 336 0. 738
lnσ1 － 4. 3146 － 3. 209 0. 002 － 8. 0000 － 0. 611 0. 543
lnσ2 － 7. 9986 － 1. 707 0. 091 － 8. 0000 － 0. 247 0. 806
lnσ3 － 4. 5522 － 9. 828 0. 000 ——— ——— ———
lnσ4 ——— ——— ——— － 5. 7570 － 9. 341 0. 000
lnσ5 － 3. 1652 － 10. 945 0. 000 － 2. 9944 － 13. 222 0. 000
ρ1 － 0. 3283 － 2. 877 0. 005 － 0. 1852 － 1. 442 0. 153
ρ2 － 0. 4187 － 3. 508 0. 001 － 0. 3315 － 2. 599 0. 011
ρ3 ——— ——— ——— 0. 1160 0. 639 0. 525
θ0 0. 0134 1. 691 0. 094 0. 0061 1. 128 0. 262
θ1 0. 9262 4. 849 0. 000 0. 2439 1. 676 0. 097
θ2 0. 0462 0. 242 0. 809 0. 7071 4. 490 0. 000
图 4 仅包含一项房价失调的最优利率规则 －钉住相关房价失调的时变系数
图 4 与图 3 对比可知，钉住滞后房价失调时变系数都是从 2011 年第二季度开始至今
为正值，且都在 2013 年开始大幅度上升。图 4 中钉住滞后房价失调系数在 2013 年第二
季度由 0. 075 上升至 0. 262，与图 3 的估计结果差距较小。模型中剔除预期房价失调后钉
住滞后房价失调系数变化很小，这可排除掉两项房价失调变量之间的潜在相关性以及采
用事后数据替代预期项对估计结果的影响，说明了短期名义利率钉住滞后房价失调的结
论比较稳健。图 4 中钉住预期房价失调的时变政策系数虽然在 2013 年第三季度有些跳
跃，接近于 － 0. 1，但整体依然接近于 0，没有因为模型中剔除滞后房价失调而出现非常大
的变化。因而可以认为短期名义利率没有钉住预期房价失调的结论比较稳健。
综合以上两个稳健性检验，我们可以获得如下结论:首先，模型中包含房价失调变量
对其他参数的估计无显著影响，σ0 和 σ2 接近为零且 lnσ0 和 lnσ2 不显著与模型中引入房
价失调变量无关，钉住滞后房价失调效应与钉住产出缺口效应相对独立。其次，模型中同
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时包含两项房价失调变量对于钉住滞后房价失调系数和钉住预期房价失调系数的估计并














在 2006 年之前主要钉住了产出缺口，但是在 2010 年之后开始向钉住通货膨胀转变。而
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Housing Price Misalignments and the Time Varying
Ｒesponse of Monetary Policy
ZHENG Tingguo ZHAO Lijuan SONG Tao
(School of Economics /The Wang Yanan Institute for Studies in Economics /
Institute of Economics of School of Economics，Xiamen University)
Abstract:This paper estimated an optimal monetary policy rule with a time － varying parameter model，and
two － stage MLE method is used due to endogeneity problem． The results show that China's monetary policy has
targeted on the lagged housing price misalignment since the third quarter of 2011，but has never targeted on the
expected housing price misalignment． The implication is that the response of monetary policy to housing price
misalignments is passive and periodical． The interest rate adjustment measures interact with the housing market
regulation policy during 2011 to 2016．
Key words:Housing Price Misalignments，Optimal Interest Ｒate Ｒule，Time － Varying Parameter
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